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Buchbesprechungen 
rechts vom 2.8. 1994 (BGB1. I 1994, 1961) weitgehend gemil­
dert oder gar beseitigt worden. Einige der von Familienunter­
nehmen oft als Hemmnis eingeordneten aktienrechtlichen Re­
gelungen bestehen jedoch weiter, insbesondere die Schranke 
des § 23 Abs. 5 AktG. Bei dieser Ausgangslage ist es nur kon­
sequent zu untersuchen, ob die ebenfalls börsengängige KGaA 
eine geeignete Alternative darstellt. Genau dies ist das Ziel der 
Arbeit von Grafmüller (S. 7). 
Die Wahl der AG als alleinigem Vergleichsmaßstab begegnet 
jedoch Bedenken. Denn im Grunde widerspricht der Autor damit 
dem Ziel seiner Untersuchung. Die weitaus überwiegende Zahl 
aller Familienunternehmen ist gegenwärtig als GmbH, als GmbH 
& Co. KG oder als reine Personengesellschaft organisiert, wie 
Grafmüller auf S. 5, 27f. selbst feststellt. Gerade den Entschei­
dungsträgern dieser Unternehmen will er die KGaA mit seiner 
Untersuchung nahe bringen (S. 334). Wenn diese Unternehmen 
jedoch derzeit andere Rechtsformen als AG und KGaA bevor­
zugen, wäre ein Vergleich mit diesen Rechtsformen geboten. 
Anders formuliert: Um die Geeignetheit der KGaA für Familien­
unternehmen zu untersuchen, darf nicht nur ihre rechtliche Re­
gelung einbezogen und die schon in dieser Rechtsform organi­
sierten Unternehmen befragt werden. Viel entscheidender ist, 
warum 99,9 % aller Familienunternehmen keine Rechtsform mit 
Börsenzugang wählen, also die KGaA gerade nicht in Betracht 
ziehen. Diese Frage läßt ein isolierter Vergleich mit der AG offen, 
die selbst nur von wenigen Unternehmen genutzt wird. Der An­
satz Grafmüllers erweist sich also als zu eng, um die Geeignet­
heit der KGaA für Familienunternehmen abschließend beurtei­
len zu können. Die Einleitung schließt mit der Definition der Be­
griffe ..börsenwillig" und ..Familiengesellschaft". Zu Recht stellt 
Grafmüller dabei nicht allein auf die Börsenzulassungsbedin­
gungen ab, sondern bezieht die Bedürfnisse der Praxis mit ein. 
Im zweiten Teil widmet sich Grafmüllerder gesamtwirtschaft­
lichen Bedeutung von Familienunternehmen, den unlerneh­
menspolitischen Leillinien und den typischen Problembereichen 
des Familienunternehmens. Dabei werden vor allem die Finan­
zierungsprobleme dieser Unternehmen herausgearbeitet. 
Der dritte Teil (S. 40-274) stellt den Schwerpunkt der Arbeit. 
dar. Grafmüller untersucht die gesellschafts-, mitbestimmungs­
und sleuerrechtlichen Vorteile der Rechtsform, ihre Finanzie­
rung sowie die Frage der Zulässigkeit der Kapitalgesellschaft & 
Co. KGaA. Dabei wird zwar die rechtsvergleichende Arbeit von 
Bettina Eilentrop (Die Kommanditaktiengesellschaft, Schweizer 
Schriften zum Handels- und Wirtschaftsrecht Bd. 112, Zürich 
1988) nicht berücksichtigt, im übrigen sind Rechtsprechung und 
Schrifttum aber umfassend eingearbeitet. 
Grafmüllerbeginnt diesen Teil mit sehr überzeugenden Über­
legungen zu den bei der Rechlsformwahl zu beachtenden Kri­
terien. Dabei mahnt der Autor (trotz des Ziels seiner Arbeit, den 
Wechsel zur KGaA zu empfehlen) zu Recht zur Besonnenheit 
(S. 43), da ein Rechtsformwechsel nur dann indiziert ist, wenn 
die Vorteile der ins Auge gefaßten Rechtsform dauerhaft sind 
und die Kosten des Rechtsformwechsels weit überwiegen. Graf­
müller hebt sich mit dieser Aussage positiv von manchen Auto­
ren ab, die die Rechtsform der KGaA oder der GmbH & Co. 
KGaA "um jeden Preis" als geeignet empfehlen. 
Die Schilderung der gesellschaftsrechtlichen Grundlagen der 
KGaA beginnt mit einer Analyse der Grundstruktur der Rechts­
form. Zutreffend arbeitet der Autor heraus, daß die Verwei­
sungstechnik in § 278 Abs. 2 AktG auf das Personengesell­
schaftsrecht einerseits und in § 278 Abs. 3 AktG auf das Akti­
enrecht andererseits zu einem sehr unübersichtlichen Rege­
lungszustand führt. Den Versuch einer Klärung dieser seit lan­
gem beklagten, diffusen Situation unternimmt er jedoch nicht, 
sondern meint, daß nur solche Vorschriften der KG auf die KGaA 
Anwendung fänden, die mit ..deren Wesen" vereinbar seien 
(S. 64 FN 1, S. 73) und keine Wertungs widersprüche (wozu?) 
begründeten. Auch die von ihm als weiterführend zitierte litera­
tur hilft nicht viel weiter, da sie abstrakt den Zweck der verwei­
senden Norm als Maßstab nennt, ohne diesen Zweck jedoch zu 
bestimmen. 
Der folgende Abschnitt behandelt die Rechtsstellung der bei­
den Gesellschaftergruppen sowie ihr Verhältnis zueinander, Der 
dabei eröffnete Gestaltungsspielraum wird herausgearbeitet. 
Sodann wendet sich Grafmüller den Themen Organe, Haftung. 
Rechnungslegung, Gewinnverwendung und Publizität sowie 
Auflösung der KGaA zu. Dieser Teil der Arbeit referiert weitge­
hend Bekanntes und fügt den in der Literatur bestehenden Kon­
troversen keine oder nur wenige neue Aspekte hinzu (vgl. etwa 
zum Grundsatz der Selbstorganschaft S. 121). Dadurch über­
nimmt der Autor manche Ungereimtheit, die in der Literatur zur 
KGaA besteht, und deren Klärung die Arbeit von Grafmüllernoch 
verdienstvoller hätte erscheinen lassen. 
Im Gegensatz zu dieser bloßen Übernahme bekannter Posi­
tionen steht die sehr dezidierte Argumentation des Autors für die 
Zulässigkeit eines Beirats in der KGaA (S. 145ff.). Ein solcher 
könne in allen Bereichen errichtet werden, die der Satzungs­
autonomie unterfielen (a. A. aber Köln.Komm.lMertens, § 278 
Rdn. 96). Hervorzuheben ist auch, daß der Autor die Kriterien 
darstellt, die für oder gegen die Installation eines Beirats spre­
chen. Mit gleicher Gründlichkeit werden sodann die vier denk­
baren Ausgestaltungsvarianten der KGaA (Hauptversamm­
lungs-, Beirats-, Aufsichtsrats- oder Komplementär-dominierte 
Gesellschaft) beschrieben (S. 155ff.). 
An die Darstellung der gesellschaftsrechtlichen Grundlagen 
der KGaA schließt sich die Beschreibung der Mitbestimmung, 
der Besteuerung sowie der Finanzierung der KGaA an, wobei 
insbesondere die Qualität des steuerrechlhchen Abschnitts be­
tont werden muß. Teil 3 der Arbeit wird abgeschlossen durctidiEi 
Darstellung des Streitstands in bezug auf die Zu lässigkeit der 
Typenvermischung bei der KGaA (Stichwort ..GmbH & Co. 
KGaA"). Auch in diesem Kapitel gibt der Autor leider nur den 
Streitstand wieder und verzichtet auf eine Darlegung der eige­
nen Position (S. 253ff.). 
Beeindruckend sind die in Teil IV wiedergegebenen Ergeb­
nisse der von GrafmüllerdurChgeführten rechtstatsächlichen Er­
hebung. Der Autor ist vor allem der Frage nachgegangen, in­
wieweit die bestehenden KGaA den vom Gesetz eröffneten Ge­
staltungsspielraum auch tatsächlich nutzen (S.277ff.), Graf­
müller ergänzt damit umfassend das zur KGaA bereits vorlie­
gende Zahlenmaterial. Seine Übersichten zeigen, wieviel Ge­
sellschaften jeweils der gesetZlichen Regelung folgen oder vom 
gesetzlichen Normallall abweichen und welche Regelung dabei 
gewählt wurde. 
Insgesamt hinterläßt die Arbeit einen positiven Eindruck, der 
die aufgezeigten Schwächen bei weitem überwiegt. Wie ein­
gangs erwähnt, ist zwar die Themeneingrenzung der Arbeit zu 
eng, da der Autor sich von vornherein auf den Vergleich von AG 
und KGaA konzentriert. Seine Untersuchung steUt jedoch den 
bislang umfang- und detailreichsten Vergleich dieser beiden 
Rechtsformen dar. Es handelt sich deshalb um eine sehr le­
senswerte Studie, die den derzeitigen Rechtszustand der KGaA 
gut beschreibt. Insbesondere Praktikern, die sich über die Ge­
staltungsfreiheiten bei der KGaA informieren wollen, kann die 
Arbeit empfohlen werden. 
Wiss. Mitarbeiter Ralf Sethe, LL.M., Tübingen 
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GrafmÜller wendet sich mit seiner von KambIum betreuten 
Dissertation der im Recht der KGaA zentralen Frage ihrer Ge­
eignetheit für die Praxis zu. Die dabei ins Auge gefaßte Ziel­
gruppe sind Familienunternehmen. Daß dieser Unternehmens­
typ unter den vorhandenen KGaA dominiert, steht schon seit 
langem fest (vgl. nur M. Elschenbroich, Die Kommanditgesell­
schaft auf Aktien, Wiesbaden 1959, S. 203f.; Knur, FS Flume, 
Bd. 11, Köln 1978, S. 1731f.). Grafmüllers Fazit der Geeignetheit 
der KGaA für "börsenwillige" Familienuntemehmen (S. 327ff.) 
überrascht also nicht. Neu ist dagegen die gelungene, detail­
lierte Begründung dieses Ergebnisses (S.40ff.). Inhaltlich 
knüpft Grafmül/er an die Untersuchung von Peter May, Die Si­
cherung des Familieneinflusses auf die Führung der börsenge­
handelten Aktiengesellschaft (Köln 1992) an. Dieser hält die bör­
sennotierte AG grundsätzlich für eine geeignete Rechtsform zur 
Sicherung eines Gruppeneinflusses. empfiehlt aber in seiner 
Schlußbemerkung die KGaA für den Fall, daß die Familie eine 
noch stabilere und dauerhaftere Sicherung ihres Einflusses im 
Unternehmen wünsche (May, a. a. 0., S. 243). 
Bei der Begründung des Ziels seiner Untersuchung weist der 
Autor zutreffend darauf hin, daß eine effektive Verbesserung der 
seit Jahren sinkenden bzw. auf geringem Niveau stagnierenden 
Eigenkapitalausstattung deutscher Unternehmen dann erreicht 
werden kann, wenn die Zahl der börsennotierten Gesellschaften 
steigt. Denn börsennotierte Unternehmen ver1ügen über eine 
vergleichsweise hohe Eigenkapilalausstattung. Die KGaA ist 
neben der AG die einzige Rechtsform, deren Beteiligungstite~8n 
der Börse zugelassen werden können. Nachteil der AG ist je­
doch der weitgehend fehlende Gestaltungsspielraum (§ 23 
Abs. 5 AktG). Deshalb haben Unternehmen. denen an einer 
dauerhaften Sicherung des Familieneinflusses gelegen ist, Vor· 
behalte gegen die AG. Sie wird von Familienuntemehmen als 
"Einstieg in den Ausstieg" der Familie bezeichnet. Hinzu kom­
men weitere Nachteile, wie hohe Organisationslasten und Fi­
nanzierungskosten. Diese sind allerdings durch das Gesetz für 
kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktien­
20 Zum Verhältnis von Kompensations- und Steuerungswirkung des 
Haftungsrechts zulelzt allgemein ENGEL, JZ 1995. 213, 216. 
21 Zur komplexen Entscheidungsabwägung s. zulelz1 DREHER, ZHR 
158 (1994), 614. 
